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需求急降 沪胶弱势盘整 

报告要点 

观点：新冠疫情对天然橡胶市场的影响短时间无法消退，开割初期天胶产区

减少新胶供应，但疫情对需求端的影响更为明显，国内现货库存压力沉重，轮胎

厂五一前后集中放假，库存难以消化，沪胶短期上涨压力巨大。 

交易逻辑：目前，橡胶处于底部震荡格局，新冠疫情导致需求的大幅下降是

主导橡胶走势的最主要因素。宏观面来看，国内疫情得到有效控制，各地展开积

极复工，国内经济数据开始转好，但是疫情对国内进出口的影响依然明显，此外

疫情导致需求的下降也使得国际油价连续走弱，进而压制工业品整体上行空间。

基本面，疫情对于橡胶需求的影响更加明显，国内外轮胎厂大面积降低开工，新

车销量大降，国内外橡胶库存快速增加，开割初期，疫情在现阶段造成的供应损

失比较有限。目前看，天胶供需面整体压力较大，但是当前价格已经跌破国产胶

成本线，同时疫情已经导致胶厂主动性的减产，随着时间的推进，减产造成产量

的损失也在逐渐增加，沪胶当前价位继续向下面临的支撑也非常明显，短期沪胶

将延续底部震荡格局。 

交易策略：沪胶底部震荡格局，当前价位沪胶继续向下空间不大， 9 月合

约在 9500-10500 区间震荡为主，在持有现货情况下，可考虑卖出 10500 上方短

期看涨期权，收取权利金。 
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一、 基本面状况 

（一）供应状况 

图 1青岛区外库存                   图 2 青岛保税区内库存 

 

数据来源：鲁证期货研究所 

产区：目前，受天气、价格以及下游需求等因素影响，国内外天胶产区供应

相比往年有所减少。云南产区雨水偏少，同时当前价格过低，国营胶厂大多没有

开割，开割时间或进一步推迟至五一节后。当地民营胶场有少量开割，但是由于

价格过低，原料供应也非常有限。泰国产区胶厂供应同样受到疫情影响，胶厂目

前生产主要为了满足现有长约供应，胶厂无意购买过多的原料。印尼和马来工厂

近期开工同样下降，疫情导致欧美轮胎厂大量停工，欧美订单大减，印尼工厂橡

胶库存压力巨大。 

库存：目前，国内天然橡胶库存依然在增加，国内天胶总库存保持在 100

万吨之上。往年 4月中下旬，国内青岛地区开始进入库存下降周期，但是今年受

疫情影响，下游轮胎厂订单大幅减少，青岛库存消化缓慢。目前青岛地区主要橡

胶仓库均处于满库状态，港上仍有上万吨库存没有入库。截至 4月下旬，青岛地

区保税区内和区外总库存在 75 万吨左右。青岛地区一般贸易仓库普遍处于满库

状态。截止 4 月 22 日，上期所天然橡胶仓单库存 23.64 万吨，同比去年下降明

显，受干旱和全乳胶利润偏低影响，2019 年全乳胶供应量有所下降。 

（二）需求状况： 
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图 3月汽车销量 

 

数据来源：搜狐汽车 

受国内疫情影响，国内轮胎厂近期开始陆续放假至五一节后。轮胎厂国内外

订单均有所下降，国外订单自三月开始受到影响，欧美地区取消了绝大部分后续

订单，轮胎厂前期保持开工主动增库存，4月下旬开始集中放假检修设备。目前

国外疫情依然严峻，欧美日主要轮胎厂大多停产，橡胶需求下降明显。数据来看，

2020 年 1、2 月，国内轮胎产量只达到 8087 万条，同比去年下降 27.3%，2 月轮

胎出口仅有 73 万条。 

2020 年 3 月，随着行业内企业有序复工复产进度加快，当月产销量明显回

升，但同比依然呈较快下降，疫情的负面影响仍在持续。当月汽车产销均超过

140 万辆，分别达到 142.2 万辆和 143.0 万辆，环比增长 4.0 倍和 3.6 倍，同比

下降 44.5%和 43.3%，降幅比 2月明显收窄。1-3 月，汽车产销 347.4 万辆和 367.2

万辆，同比下降 45.2%和 42.4%。降幅与前 2 月大致相当，其中商用车降幅总体

低于乘用车。1-3月，商用车产销79.0万辆和79.4万辆，同比下降28.7%和28.4%。

在商用车主要品种中，货车和客车产销依然呈较快下降。 

二、逻辑分析 

（一）、国内经济开始复苏，经济压力依然较大 

3 月份以来我国进入疫情后的复工复产期，经济活动和社会生活开始恢复，

3 月中采和财新 PMI 数据均重回 50 以上。受此影响，3 月份我国进出口、消费、

投资和工业增加值等数据降速均明显收窄。但经济下行压力依然很大，一方面，
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国内的复工复产受海外疫情拖累，尤其是外贸方面。海外疫情 3月中下旬才开始

恶化，外贸影响将在未来几个月显现。另一方面经济刺激政策效果具有较大的时

滞性。不过，整体来看，最坏的时期已经过去，宏观经济将逐步好转。整体来看，

海外疫情依然处于扩散期，拐点仍然没有到来，疫情影响下的经济走势依然是决

定金融市场走势的核心因素。国内疫情随已缓和，但境外输入压力较大，企业复

工复产较快，但消费端恢复较为缓慢。 

（二）、疫情影响下，橡胶供需再度失衡 

从目前新冠疫情的影响来看，疫情对全年橡胶需求的影响远远大于供应，虽

然近期部分胶厂因需求减少而减产，但是在开割初期，新胶供应本身偏低的背景

下，目前阶段的减产对全年橡胶供应影响并不大，后期会有怎样的影响仍要看疫

情持续的时间以及市场对后期价格的反应。但从橡胶需求面来看，疫情对于需求

的影响更加明显，并且随着欧美疫情的进展，对全球天胶消费的影响预期进一步

扩大。国内来看，目前疫情已经得到控制，同时各地也相继推出汽车消费刺激政

策，但是下游消费的恢复仍需要更多时间。国外方面，欧洲疫情逐渐好转，部分

地区尝试复工，而美国仍处于爆发阶段，欧美地区橡胶消费预期将大幅减少。 

目前，国内天胶总库存依然在 100 万吨之上，青岛库存目前处于历史高点，

由于消费的减少，近阶段青岛仍未转入库存下降周期，后期库存不排除进一步上

升。于此同时，由于库存大量堆积，中间商仓储成本和资金压力不断上升，中间

商出货压力和后期市场违约的风险也在不断加大。 

三、不确定因素 

（一）、产区天气情况 

2019 年国内外天胶主产区受干旱和病虫害影响，产区产量出现下滑。今年，

东南亚天胶产区依然受到干旱天气的困扰。美国宇航局的卫星数据显示了东南亚

地区的土壤湿度异常，根据相关数据，目前泰国大约一半的主要水库的蓄水量低

于 50％。由于河流水位太低，以至于海洋的咸水开始侵入到河流内部。目前处

于停割期，东南亚产区干旱对于橡胶供应相对有限，但如果干旱持续到 4月，将

会对未来新胶供应产生影响，后期天胶产区天气情况仍需持续关注。此外，国内

云南产区同样受到干旱和病害影响，产区胶厂少量开割，但是开割初期，国内外

产量有限，气候异常对于产量的影响尚不明显。 
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四、观点总结 

图 4沪胶主力连续 

 

数据来源：博易大师 

目前来看，橡胶依然处于底部震荡格局，疫情导致全球需求减少令胶价长期

承压，国内在较长时间内保持高库存状态，中间商面临的仓储和资金成本压力大，

沪胶现货基本面压力沉重。但是目前橡胶价格过低，国产胶已经跌破成本，并且

目前的低价和需求下降已经影响到了国内外产区新胶的供应，胶厂有意降低新胶

的供应，沪胶继续向下的空间也比较有限，短期继续维持底部震荡的概率较大。  

操作上 9 月合约在 9500-10500 区间震荡为主，在持有现货情况下，可考虑

卖出 10500 上方短期看涨期权，收取权利金。 
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